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VRIJEDNOSNA VAŽNOST GLAVNICE I DOBITI -  empirijska analiza  za HRVATSKe KORPORACIJe sa zagrebačke burze

SAŽETAK

Cilj ovog istraživanja je testiranje veze između računovodstvenih informacija i cijena dionica na hrvatskom tržištu kapitala uporabom pristupa vrijednosne važnosti. Istraživanje je provedeno na uzorku korporacija sa Zagrebačke burze, koji je obuhvatio 72 korporacije u 2007. i 63 korporacije u 2006. godini. Rezultati istraživanja pokazuju da su računovodstvena dobit i glavnica promatrani skupno i pojedinačno statistički značajno i pozitivno povezani s cijenama dionica. Zajednički koeficijent determinacije iznosi 71,5% u 2007. i 70,4% u 2006. što znači da dobit i glavnica kombinirani zajedno objašnjavaju oko 70% cijena dionica u promatranom razdoblju. Rezultati istraživanja pokazuju da su računovodstvene informacije na hrvatskom tržištu kapitala vrijednosno važne, a dobiveni podaci su usporedivi s rezultatima istraživanja  iz razvijenih  i tranzicijskih zemalja.
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1. Uvod

Sukladno koncepcijskom okviru IASB​[1]​-a cilj financijskih izvještaja je pružiti korisnicima financijskih izvještaja informacije o financijskom položaju, uspješnosti poslovanja te o promjenama financijskog položaja korporacije (IASB, 2005). U ovom radu će se kroz analizu vrijednosne važnosti (engl. Value relevance) računovodstvenih informacija testirati važnost i pouzdanost računovodstvenih informacija. Da bi bila važna, računovodstvena informacija mora utjecati na odluku korisnika, a da bi pouzdana ona mora vjerno predočavati stvarne poslovne događaje. Testovi vrijednosne važnosti računovodstvenih informacija predstavljaju istovremeno testiranje i važnosti i pouzdanosti, kao dvije glavne karakteristike računovodstvenih informacija (Barth, Beaver, Landsman, 2001). 
Važnost i pouzdanost računovodstvenih informacija nije baš jednostavno testirati zasebno jer je jako teško izmjeriti koliko je porast/pad cijene dionice uzrokovan važnošću objavljene računovodstvene informacije, a koliko njenom pouzdanošću. Pojedina istraživanja po modelu vrijednosne važnosti mogu biti fokusirana na konkretni računovodstveni standard i varijablu, te može testirati je li empirijski ocijenjeni koeficijent različit u odnosu na teorijski. Dokazivanje tako postavljene hipoteze fokusirano je primarno na pouzdanost računovodstvene informacije. Naime, ako se hipoteza dokaže to u biti znači da računovodstvena metoda mjerenja nije pouzdana za ulagače s burze jer oni računovodstvenu varijablu vredniju na drugačiji način. Međutim, budući ovo istraživanje obrađuje dvije glavne računovodstvene varijable (dobit i glavnicu) autori ovog istraživanja su slijedili klasični pristup studije vrijednosne važnosti, prema kojem se istovremeno testira i važnost i pouzdanost računovodstvenih informacija, kroz njihovo reflektiranje u tržišnoj cijeni dionice
Empirijska istraživanja iz područja računovodstva provedena u razvijenim zemljama pokazuju da računovodstvene varijable (prije svega dobit i glavnica) mogu biti značajni čimbenici u vrednovanju korporacije te da su spomenute varijable značajno povezane s kretanjima cijena dionica. Drugim riječima, znanstvena istraživanja pokazuju da su računovodstvene informacije vrijednosno važne u vrednovanju korporacije. Vrijednosna važnost računovodstvenih informacija je jedna od osnovnih pretpostavki kvalitete istih, a prema ustaljenoj definiciji (Beaver, 2001) ističe se da je računovodstvena informacija vrijednosno važna ako je povezana s tržišnom vrijednošću glavnice (s cijenom ili povratom). 
U ovom istraživanju ispituje se veza glavnice i dobiti sa cijenama dionica na hrvatskom tržištu kapitala, odnosno na uzorku korporacija koje svoje dionice listaju na Zagrebačkoj burzi. Hrvatsko tržište kapitala posljednjih se godina razvija brže od očekivanja, a glavna značajka tržišta posljednjih godina je konstantan rast te sve veći broj domaćih i stranih investitora. S obzirom na konstantni rast tržišta i sve veći broj zainteresiranih investitora korisno je istražiti povezanost između računovodstvenih varijabli i cijena dionica. Stoga je osnovni cilj analizirati vrijednosnu važnost računovodstvenih informacija, odnosno testirati vezu između kretanja dobiti i glavnice sa kretanjima cijena dionica na hrvatskom tržištu kapitala.

2. Prethodna istraživanja




Početkom 90-ih godina prošlog stoljeća u računovodstvenim istraživanjima orijentiranim prema tržištu kapitala javlja se tzv. pristup vrednovanja. Ovom smjeru istraživanja cilj je utvrditi vezu između računovodstvenih informacija i cijena dionica, istovremeno objašnjavajući kako se računovodstvene informacije transformiraju u cijene. Pristup vrednovanja podrazumijeva korištenje modela vrednovanja glavnice, a teorijsku razradu tog modela su napravili Ohlson (1991), te Feltham i Ohlson (1995).  Feltham-Ohlsonov model (dalje F-O model) se temelji na knjigovodstvenoj vrijednosti glavnice korporacije i računovodstvenom dobitku, a prema konačnoj verziji modela tržišna vrijednost glavnice korporacije jednaka je knjigovodstvenoj vrijednosti glavnice uvećanoj za sadašnju vrijednost neočekivanih dobitka (budućih dobitaka koji prelaze trošak glavnice). Feltham-Ohlsonov model je najčešće korišteni model u istraživanjima vrijednosne važnosti, a istraživanja prikazana u nastavku imaju ishodište upravo u tom modelu.
Usporedbu vrijednosne važnosti računovodstvenih informacija korporacija iz SAD-a i Njemačke proveli su Harris et al. (1994). U radu se uspoređuje vrijednosna važnost računovodstvenih informacija korporacija iz SAD-a i Njemačke za razdoblje od 1982. do 1991. Autori su uzorak (230 njemačkih odnosno američkih korporacija) podijelili s obzirom na industriju i veličinu tvrtke. Rezultati istraživanja su pokazali da su računovodstvene varijable značajno povezane s cijenama i povratom na dionice, te da su rezultati za korporacije iz SAD-a i Njemačke usporedivi. Rezultati regresijskog modela koji analizira vezu između povrata i godišnje dobiti pokazali su da nema razlika u vrijednosnoj važnosti između njemačkog i američkog uzorka (R2 za oba uzorka iznose 7%), dok rezultati analize međuovisnosti kretanja cijena dionica i računovodstvenih varijabli (dobiti i glavnice) ukazuju na dvostruko nižu eksplanatornu moć računovodstvenih varijabli u Njemačkoj nego u SAD-u (14% u Njemačkoj naspram 34% u SAD-u). Nadalje, autori su analizirali posebno eksplanatornu moć dobiti i glavnice koristeći regresiju sa samo jednom varijablom, te je uočena neznatna razlika u eksplanatornoj moći dobiti njemačkih i američkih korporacija, dok je eksplanatorna moć glavnice značajno niža za njemačke korporacije. Rezultati istraživanja također pokazuju da je ekspalanatorna moć računovodstvenih varijabli veća kod konsolidiranih nego kod nekonsolidiranih izvještaja tj. da se vrijednosna važnost računovodstvenih informacija povećava sa stupnjem konsolidacije​[2]​.
Collins et al. (1997) u svom istraživanju analiziraju vezu između glavnice i dobiti, te cijene dionica  na uzorku korporacija iz SAD-a u razdoblju od 1953. do 1993. Cilj istraživanja je bio utvrditi promjene u vrijednosnoj važnosti računovodstvenih informacija (glavnice i dobiti) tijekom promatranog razdoblja. Rezultati istraživanja pokazuju da se zajednička vrijednosna važnost glavnice i dobiti u promatranom razdoblju nije smanjila, nego je čak uočeno blago povećanje, a R2 za cijeli uzorak (sve godine promatrane zajedno) iznosi 54%, što znači da glavnica i dobit objašnjavaju oko 54% varijacija cijena dionica u promatranom razdoblju. Nadalje, inkrementalna vrijednosna važnost dobiti je imala tendenciju opadanja u promatranom razdoblju, dok je vrijednosna važnost glavnice porasla. Ovaj pomak vrijednosne važnosti, sa dobiti na glavnicu, autori tumače sve učestalijim objavama gubitaka, te povećanjem broja malih korporacija u uzorku kao i u sve većem značenju nematerijalne imovine (koja u pravilu nije iskazana u glavnici zbog strogih pravila priznavanja).
Komparativnu studiju vrijednosne važnosti napravili su King i Langli (1998) analizirajući vezu između računovodstvenih informacija i kretanja cijena dionica u tri države: Njemačkoj, Norveškoj i Velikoj Britaniji. Istraživanje je provedeno na uzorku korporacija iz Njemačke, Norveške i Velike Britanije za razdoblje od 1982. do 1996. Rezultati istraživanja ukazuju na postojanje značajne povezanosti između računovodstvenih varijabli  (glavnice i dobiti) i cijena dionica u sve tri zemlje. U skladu s očekivanjima autora i postavljenim hipotezama najveću eksplanatornu moć imaju računovodstvene varijable u Velikoj Britaniji (R2 iznosi oko 70%), eksplanatorna moć za norveški uzorak iznosi oko 60%, dok njemački uzorak ima najnižu eksplanatornu moć i računovodstvene varijable objašnjavaju otprilike 40% kretanja cijena dionica. Autori su analizirali i inkrementalnu eksplanatornu moć dobiti i glavnice, a rezultati pokazuju da postoje razlike u inkrementalnoj eksplanatornoj moći dobiti i glavnice, kako među zemljama tako i unutar pojedine zemlje tijekom vremena. Glavnica ima veću inkrementalnu eksplanatornu moć u Njemačkoj i Norveškoj, dok je dobit bolji prediktor kretanja cijena dionica u Velikoj Britaniji. Brojne studije vrijednosne važnosti u razvijenim zemljama pokazuju da su glavnica i dobit važne varijable u vrednovanju dionica korporacija. Vezu između računovodstvenih varijabli i tržišne vrijednosti korporacija u tranzicijskim zemljama su, između ostalih, istraživali Gornik-Tomaszewski (2001), Hellstrom (2006), te Anandarajan, Hasan i Isik (2006). 
Studiju vrijednosne važnosti na poljskom tržištu kapitala su provele Gornik-Tomaszewski i Jermakowicz (2001) za razdoblje od 1996. do 1998. godine. U svom istraživanju su analizirale vrijednosnu važnost računovodstvenih informacija, tj. vezu između glavnice i dobiti sa kretanjima cijena dionica. Uzorak se sastojao od 77 korporacija (ukupno 231 opservacija) koje su kotirale na Warsava stock exchange (WSE) u promatranom razdoblju. Koristeći model koji su u svom istraživanju primijenili Collins et al. (1999) autorice su analizirale i inkrementalnu moć glavnice i dobiti. Rezultati istraživanja pokazuju da su računovodstvene informacije na poljskom tržištu kapitala vrijednosno važne, te da ukupna eksplanatorna moć glavnice i dobiti iznosi 62%, što znači da ove dvije računovodstvene varijable objašnjavaju 62% kretanja cijena dionica u promatranom razdoblju. Dakle, glavnica i dobit su pozitivno i značajno povezani s kretanjima cijena dionica, a rezultati su usporedivi s istraživanjima provedenim u razvijenim zemljama. Inkrementalna eksplanatorna moć glavnice  je veća od inkrementalne eksplanatorne moći dobiti, a eksplanatorna moć zajednička za glavnicu i dobit iznosi 31% što je usporedivo s rezultatima koje su dobili King i Langli (1998) za tržišta Norveške i Velike Britanije.
Korelaciju između glavnice i dobiti sa kretanjima cijena dionica su na turskom tržištu kapitala proveli Anandarajan, Hasan i Isik (2006). Ovim istraživanjem autori su analizirali postoji li veza između računovodstvenih informacija (glavnice i dobiti) i cijena dionica na turskom tržištu kapitala. Uzorak se sastoji od ukupno 3.671 opservacije turskih korporacija u 19 razdoblja (promatrano na polugodišnjoj razini). Rezultati istraživanja pokazuju da su glavnica i dobit promatrani pojedinačno povezani s tržišnom vrijednošću tvrtke, dok kombinirani zajedno objašnjavaju gotovo 75% kretanja cijena dionica na turskom tržištu kapitala. 
Istraživanje za češko tržište kapitala napravila je Hellstromova (2006). Ona u svojoj studiji analizira vrijednosnu važnost računovodstvenih informacija u Češkoj za razdoblje od 1994. do 2001., te istovremeno komparira dobivene rezultate s rezultatima za švedsko tržište kako bi se vidjele razlike u vrijednosnoj važnosti između tranzicijske i razvijene ekonomije. Naime, polazna pretpostavka je da je vrijednosna važnost računovodstvenih informacija niža u tranzicijskim nego u razvijenim zemljama, te da razvoj institucija i kontrolnih mehanizama u tranzicijskim zemljama doprinosi povećanju vrijednosne važnosti računovodstvenih varijabli tijekom vremena. Eksplanatorna moć računovodstvenih varijabli na češkom tržištu se u promatranom razdoblju povećala što ukazuje na povećanje vrijednosne važnosti, međutim R2 je za češki uzorak niži nego za uzorak švedskih tvrtki tijekom cijelog razdoblja, a posebno na početku tranzicijskog procesa.

3. Struktura istraživanja

3.1. Opis uzorka

Polazeći od toga da su sva prethodno prezentirana istraživanja vrijednosne važnosti  računovodstvenih informacija bazirana na uzorku korporacija koja kotiraju na burzama, identičan pristup je primijenjen pri definiranju uzorka za istraživanje u Hrvatskoj. Sukladno tom pristupu, istraživanje obuhvaća samo ona hrvatska dionička društva koja svoje dionice listaju na Zagrebačkoj burzi​[3]​. 
U odnosu prema razvijenim zemljama tržišnoga gospodarstva, tržište kapitala u Hrvatskoj još je uvijek prilično nerazvijeno. Međutim, podaci o tržišnoj kapitalizaciji i ukupnom prometu Zagrebačke burze posljednjih godina prikazani u tablici 1 ukazuju na činjenicu da se hrvatsko tržište kapitala posljednjih godina razvija bolje od očekivanja.

Tablica 1
Promet i tržišna kapitalizacija Zagrebačke burze

Godina	2003.	2004.	2005.	2006.	2007.
Promet (000.000 kn)	12.331	23.754	34.204	45.328	66.487
Tržišna kapitalizacija (000.000 kn)	37.130	61.734	80.724	161.692	352.238
Izvor: www.zse.hr (​http:​/​​/​www.zse.hr​)

Iako je krajem 2007. godine na Zagrebačkoj burzi bilo uvršteno 374 dionice (ZSE, 2007) znatnim dijelom tih dionica nije se aktivno trgovalo. U cilju što kvalitetnije analize vrijednosne važnosti računovodstvenih informacija osnovni skup istraživanja je ograničen samo na ona dionička društva kojima se tijekom 2007. godine aktivno trgovalo. Naime, cilj rada je analizirati vrijednosnu važnost računovodstvenih informacija društava koja su listala svoje dionice na Zagrebačkoj burzi 2006. i 2007. godine, a u cilju dobivanja što kvalitetnijih rezultata u uzorak su uključene samo aktivno trgovane dionice. Radi selekcije korišten je jednostavan kriterij – promet dionicama na Zagrebačkoj burzi tijekom 2007. godine. Subjektivnom odlukom autora istraživanja u uzorak su uključene one korporacije čijim je dionicama tijekom 2007. godine ostvaren promet od minimalno 50.000.000 kn. Pri interpretiranju rezultata istraživanja bitno je voditi računa o odabiru uzorka, budući da bi drugačiji kriterij za formiranje uzorka možda rezultirao i drugačijim uzorkom i zaključcima. Formiranje uzorka prema navedenom načelu selekcije je prikazano sljedećom tablicom.  

Tablica 2
Formiranje uzorka iz osnovnog skupa

	ZSE - 2007. 
Broj dioničkih društava na službenom tržištu	14
Broj dioničkih društava na ostalim tržištima	360
Ukupan broj dioničkih društava na burzi	374
Dionička društva s prometom višim od 50.000.000 kn	72
Postotak osnovnog skupa	19,25
Izvor: www.zse.hr (​http:​/​​/​www.zse.hr​)

Tablica 2 prikazuje da odabrani uzorak obuhvaća 19,25% populacije svih korporacija koja su kotirale na Zagrebačkoj burzi tijekom 2007. godine. U 2007. godini na ZSE su kotirale 72 korporacije koje su zadovoljavale navedeni kriterij, a isti uzorak korporacija je analiziran i u 2006. godini uz napomenu da je uzorak umanjen za korporacije kojima nije trgovano tijekom 2006. godine. Budući da je takvih bilo 9 korporacija, konačni uzorak za 2006. godinu se sastoji od  63 korporacije. 

3.2. Metodologija istraživanja

Za empirijsku analizu vrijednosne važnosti računovodstvenih informacija u Hrvatskoj  koristi se već ustaljena metodologija iz studija vrijednosne važnosti. U istraživanju se kao model vrednovanja korporacija primjenjuje F-O model koji je korišten u većini studija opisanih u poglavlju 2. F-O model izražava vrijednost tvrtke kao linearnu funkciju dobiti i glavnice (Ohlson, 1995) :
                                 Pit= a0 + a1Eit + a2BVit + eit                                                          (1)
                                 Pit= b0 + b1Eit + eit                                                                        (2)
                                 Pit= c0 + c1BVit + eit                                                                     (3)
Gdje su:
Pit = cijena dionice tri mjeseca​[4]​ nakon kraja fiskalne godine t
Eit = dobit po dionici u godini t
BVit = knjigovodstvena vrijednost glavnice po dionici na kraju godine t
eit  = ostale vrijednosno važne informacije u godini t

Prvi regresijski model omogućava testiranje povezanosti cijene dionice s dobiti i glavnicom istovremeno. U drugom modelu se analizira postoji li pozitivna i značajna veza između kretanja cijena dionica i dobiti, a u trećem modelu postoji li statistički signifikantna veza između cijena dionica i glavnice. 
U cilju usporedbe eksplanatorne moći glavnice i dobiti primjenjuje se metodologija koju su koristili Collins et al. (1997), te se ukupna eksplanatorna moć glavnice i dobiti mjerena koeficijentom determinacije (R2) dijeli na sljedeće tri komponente:
	inkrementalna eksplanatorna moć dobiti,
	inkrementalna eksplanatorna moć glavnice, te
	eksplanatorna moć zajednička za dobit i glavnicu.
Koeficijenti determinacije iz jednadžbi 1-3 se označavaju kao  R2, R2E , R2BV, a označavaju: ukupnu eksplanatornu moć dobiti i glavnice, eksplanatornu moć dobiti, te eksplanatornu moć glavnice. U cilju utvrđivanja inkrementalne eksplanatorne moći definiraju se i sljedeće relacije:
                                R2IE = R2 - R2BV                                                                             (4)
                                R2IBV = R2 - R2E                                                                                                                        (5)
                                R2com, E,BV = R2 - R2E  -  R2BV                                                                                           (6)
gdje je: R2IE  - inkrementalna eksplanatorna moć dobiti,  R2IBV  - inkrementalna eksplanatorna moć glavnice te  R2com, E,BV   - eksplanatorna moć zajednička za dobit i glavnicu.              

3.3. Opis varijabli

U radu se analizira vrijednosna važnost glavnice i dobiti u tržišnom vrednovanju korporacija, što znači da se u regresijskom modelu kao nezavisne varijable koriste glavnica i dobit, a zavisna varijabla je tržišna vrijednost, odnosno cijena dionice. Sve varijable su mjerene po dionici, a podaci o dobiti i vrijednosti glavnice su preuzeti iz godišnjih financijskih izvještaja dioničkih društava za 2007. i 2006. godinu. Zavisna varijabla je cijena dionice, a podaci o istima su preuzeti sa Zagrebačke burze. Deskriptivna statistika za varijable iz uzorka je prikazana u narednoj tablici.

Tablica 3
Deskriptivna statistika za varijable iz uzorka

	Veličina uzorka	Aritmetička sredina	Standardna devijacija
	2006.	2007.	2006.	2007.	2006.	2007.
Cijena dionicea  (P)	63	72	4.582,56	4.469,15	9.835,14	10.643,09
Dobitb (E)	63	72	141,51	189,40	342,61	538,64
Knjigovodstevna vrijednost glavnicec  (BV)	63	72	1.589,74	1.774,91	2.520,07	3.047,69

       a   P - cijena dionice na dan 31.03. odnosno 3 mjeseca nakon završetka fiskalne godine. 
       b  E -  dobit po dionici u godini t, izračunata kao omjer neto dobiti i broja dionica.
       c  BV -  knjigovodstvena vrijednost glavnice, izračunata kao omjer ukupne glavnice i broja dionica.

Tablica 4 prikazuje korelaciju između varijabli u regresijskom modelu. Kod višestrukih regresijskih modela, u kojima regresijski koeficijenti odražavaju parcijalni utjecaj jedne utjecajne varijable na zavisnu varijablu kada se ostale utjecajne varijable ne mijenjaju, treba biti ispunjena pretpostavka da su regresorske varijable međusobno nezavisne. Ako ta pretpostavka nije ispunjena onda postoji problem kolinearnosti dviju, odnosno problem multikolinearnosti više regresorskih varijabli.  U praksi se perfektna multikolinearnost vrlo rijetko sreće, međutim jaka ili vrlo jaka mulikolinearnost nije rijetka (Gujurati, 1992). Bitno je naglasiti da sve dok multikolinearnost nije perfektna OLS metoda daje nepristrane ocjene parametara. Međutim, multikolinearnost uzrokuje visoke standardne greške parametara zbog velike varijance, što može dovesti do prihvaćanja teze o neznačajnosti neke varijable u modelu. Nadalje, kao anomalije zbog multikolinearnosti mogu se navesti: neznačajni t testovi, visoki R2 uz mali broj značajnih t testova, standardne greške su vrlo osjetljive na promjene podataka, itd.
Sukladno očekivanjima, u promatranom regresijskom modelu zarade i knjigovodstvena vrijednost glavnice su statistički značajno i pozitivno korelirane međusobno, a isto tako i sa cijenom dionica. Budući da postoji korelacija između regresorskih varijabli u cilju kontrole značajnosti problema multikolineranosti analizirani su tzv. VIF-ovi​[5]​. Naime, radi provjere problema multikolinearnosti, statistički paket SPSS primjenjuje faktore inflacije varijance, tzv. VIF-ove. Ako su VIF-ovi manji od 5 može se zaključiti da problem multikolinearnosti nije značajan, međutim neki autori smatraju da VIF-ovi mogu biti do 10, a da se multikolinearnost na smatra kao značajan problem. Iako između nezavisnih varijabli u promatranom regresijskom modelu postoji korelacija problem multikolinearnosti u regresijskom modelu (Tablica 7) nije značajan. Naime, budući da nijedan VIF nije veći od 5 (za 2006. godinu VIF iznosi 2,397, a za 2007. 2,773), može se zaključiti da multikolinearnost u promatranom regresijskom modelu nije značajan problem.

Tablica 4
Korelacijaa između varijabli u uzorku u 2007. godini
Varijabla	Cijena dionice  (P)	Dobit (E)	Knjig. vrijednost glavnice (BV)
Cijena dionice  (P)	1,000	0,827	0,779
Dobit (E)	-	1,000	0,800
Knjig. vrijednost glavnice (BV)	-	-	1,000

             a Svi koeficijenti korelacije su signifikantni na razini od 1%.

3.4. Opis hipoteza

Studije vrijednosne važnosti u razvijenim zemljama pokazuju da računovodstvene varijable mogu biti značajni čimbenici u vrednovanju korporacije. Cilj ovog istraživanja je uporaba pristupa vrijednosne važnosti i testiranje veze između računovodstvenih informacija i cijena dionica za korporacije s Zagrebačke burze. Sukladno navedenom cilju istraživanja moguće je definirati radnu hipotezu:
H1.  Postoji statistički značajna povezanost između računovodstvenih informacija i cijena dionica.  
U cilju bolje razrade radne hipoteze postavljene su dvije pomoćne hipoteze:
	H1.1.        Postoji statistički značajna veza između dobiti i cijena dionica.
H1.2.  Postoji statistički značajna veza između knjigovodstvene vrijednosti  glavnice i cijena dionica.
Dokazivanjem navedenih hipoteza došlo bi se do odgovora na pitanje o vrijednosnoj važnosti računovodstvenih informacija, odnosno do odgovora u kojoj mjeri te informacije objašnjavaju cijene dionica kao i do odgovora na pitanje koja je računovodstvena varijabla, dobit ili glavnica bolji prediktor kretanja cijena dionica.

4.  Rezultati istraživanja

Rezultati istraživanja vrijednosne važnosti dobiti i glavnice na izabranom uzorku korporacija sa Zagrebačke burze prikazani su kroz tablice 5-8:






Tablica 5
Rezultati  analize vrijednosne važnosti dobiti a za uzorak dionica listanih na ZSE

Godina	N	b1	R2E	t- omjeri	Signifikantnost	F omjer
2006.	63	0,832	0,686	11,787	0,0001	138,94b
2007.	72	0,827	0,680	12,323	0,0001	151,86

a    Regresijski model: Pit= b0 + b1Eit + eit                                
           b  Regresijski model  je u obje godine signifikantan na razini od 1%.   

Kao što je prikazano u tablici 5, regresijski koeficijenti uz dobit su pozitivni i signifikantni u obje promatrane godine što znači da dobit ima informacijski sadržaj i da je značajno povezana s cijenama dionica. Takav pronalazak potvrđuje hipotezu H1.1.. Koeficijent determinacije, tj. eksplanatorna moć modela u 2006. iznosi 68,6%, a u 2007. 68,0%. Takav podatak ukazuje da dobit objašnjava oko 68% cijena dionica u promatranom razdoblju i uzorku.

Tablica 6
Rezultati  analize vrijednosne važnosti glavnicea za uzorak dionica listanih na ZSE

Godina	N	c1	R2BV	t- omjeri	Signifikantnost	F omjer
2006.	63	0,731	0,527	8,378	0,0001	70,194b
2007.	72	0,668	0,438	7,663	0,0001	58,720

a    Regresijski model: Pit= c0 + c1BVit + eit                                
           b  Regresijski model je u obje godine signifikantan na razini od 1%.   
Koeficijenti uz glavnicu u promatranom razdoblju su također pozitivni i značajni što pokazuje da je vrijednost glavnice značajno povezana s varijacijama cijena dionica, čime se potvrđuje i hipoteza H1.2.. Eksplanatorna moć glavnice iznosi 52,7% u 2006. i 43,8% u 2007. godini. Dakle, rezultati analize eksplanatorne moći dobiti i glavnice pokazuju da i dobit i glavnica pojedinačno objašnjavaju varijacije cijena dionica u promatranom razdoblju, međutim dobit ima veću eksplanatornu moć nego glavnica u promatranom razdoblju. Naime, dobit objašnjava oko 68% varijacija cijena dionica tijekom 2006. i 2007. godine, dok vrijednosna važnost glavnice u 2006. godini iznosi oko 53%, a u 2007. oko 44%. Iz navedenog je vidljivo da se vrijednosna važnost dobiti u promatranom razdoblju nije mijenjala, dok se eksplanatorna moć glavnice smanjila u 2007. u odnosu na 2006. godinu. 

Tablica 7
Rezultati  analize vrijednosne važnosti dobiti i glavnicea za uzorak dionica listanih na ZSE

Godina	N	a1	a2	R2	t- omjeri	F omjer	VIF
2006.	63	0,654	0,232	0,704	6,121a12,168a2	74,805b	2,397
2007.	72	0,566	0,327	0,715	5,367 a13,095 a2	90,020	2,773

a   Regresijski model: Pit= a0 + a1Eit + a2BVit + eit. Regresijski koeficijenti su u obje godine  značajni na razini od 1%.                               
           b Regresijski  model  je u obje godine signifikantan na razini od 1%.   

Iako su dobit i glavnica pojedinačno povezani s tržišnom vrijednošću korporacije, odnosno s kretanjima cijena dionica, ove računovodstvene varijable imaju veću eksplanatornu moć, tj. bolje objašnjavaju kretanja cijena dionica ako se promatraju zajedno. Naime, rezultati analize regresijskog modela koji kombinira obje varijable pokazuju pozitivnu i značajnu vezu između računovodstvenih varijabli i cijena dionica u promatranom razdoblju. Korigirani koeficijent determinacije pokazuje da dobit i glavnica zajedno objašnjavaju 70,4% promjena u cijenama dionica tijekom 2006. godine, i 71,5% varijacija tijekom 2007. godine. Rezultati, dakle, ukazuju na visoku objašnjenost modela, a model je signifikantan na razini od 1% u obje promatrane godine. Rezultati istraživanja također pokazuju da je korigirani koeficijent determinacije (R2) veći u modelu koji uključuje obje varijable nego u pojedinačnim modelima.

Tablica 8 
Rezultati analize inkrementalne eksplanatorne moćia varijabli regresijskog modela

Godina	R2	R2E	R2BV	R2IE	R2IBV	R2com, E,BV
2006.	0,704	0,686	0,527	0,177	0,018	0,509
2007.	0,715	0,680	0,438	0,277	0,035	0,403

a  R2IE = R2 - R2BV                                      
   R2IBV = R2 - R2E                                                         
   R2com, E,BV = R2 - R2E  -  R2BV                            

U tablici 8 su prikazani rezultati dekompozicije korigiranog koeficijenta determinacije, odnosno analiza inkrementalne eksplanatorne moći računovodstvenih varijabli. Rezultati pokazuju da dobit ima veći informacijski sadržaj od glavnice. Naime, inkrementalna eksplanatorna moć dobiti je iznosila 17,7% u 2006., a 27,7% u 2007. godini dok je inkrementalna eksplanatorna moć glavnice dosta niža te iznosi u 2006. godini samo oko 2% i u 2007. godini oko 3,5%. Također, uočava se porast u inkrementalnoj eksplanatornoj moći dobiti i glavnice, dok eksplanatorna moć zajednička za obje varijable se smanjuje sa 50,9% u 2006. godini na 40,3% u 2007. godini. 

Zaključak

Kroz ovo istraživanje je po prvi put u Hrvatskoj analizirana vrijednosna važnost računovodstvenih informacija na hrvatskom tržištu kapitala. Rezultati istraživanja pokazuju da su dobit i glavnica promatrani i skupno i pojedinačno vrijednosno važni, odnosno da značajno utječu na kretanja cijena dionica u promatranom razdoblju. Naime, rezultati pokazuju da je dobit značajno povezana s cijenama dionica, budući je regresijski koeficijent uz dobit značajan i pozitivan u obje promatrane godine, a eksplanatorna moć same računovodstvene dobiti iznosi oko 68%. Računovodstvena glavnica je također vrijednosno važna u vrednovanju hrvatskih korporacija jer je regresijski koeficijent uz glavnicu također pozitivan i značajan, a koeficijent determinacije iznosi oko 53% u 2006., te oko 44% u 2007. godini. Navedeni rezultati upućuju na pad eksplanatorne moći glavnice u promatranom razdoblju, dok se eksplanatorna moć dobiti nije mijenjala. 
Rezultati provedenog istraživanja ukazuju da su i dobit i glavnica vrijednosno važni u vrednovanju korporacija, međutim ove računovodstvene varijable bolje objašnjavaju kretanja dionica ako se promatraju zajedno. Ukupna eksplanatorna moć dobiti i glavnice iznosi 70,4% u 2006. i 71,5% u 2007. godini. Rezultati ukazuju na visoku objašnjenost modela, odnosno visoki koeficijent determinacije, a dobiveni rezultati su usporedivi sa rezultatima istraživanja vrijednosne važnosti provedenim u razvijenim i tranzicijskim zemljama. 
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THE VALUE RELEVANCE OF BOOK VALUE AND EARNINGS – EMPIRICAL ANALASIS ON CROATIAN CORPORATIONS FROM ZAGREB STOCK EXCHANGE
ABSTARCT
The aim of this research is analyzing relationship between accounting information and share prices on Croatian capital market, using value relevance approach. The research was conducted on a sample of corporations from Zagreb Stock Exchange, which consisted of 72 corporations in 2007. and 63 corporations in 2006. The research results show that accounting earnings and book values, observed jointly and individually, are significantly and positively related to share prices. The common explanatory power amounts 71,5% in 2007., and 70,4% in 2006., which indicates that earnings and book values jointly explain about 70% share prices in selected period. The research results indicate that accounting information on Croatian capital market are value relevant, and results are comparable to research results from developed and transition countries.
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^1	  International Accounting Standards Board (IASB) predstavlja operativno tijelo za donošenje standarda International Accounting Standards Committee Foundation (IASCF).Članak je primljen u uredništvo: 21.12.2008
^2	  Ovdje je vrijedno spomenuti da obveza konsolidacije financijskih izvještaja kod hrvatskih korporacija proizlazi iz primjene Međunarodnog računovodstvenog standarda 27, međutim neke korporacije sa Zagrebačke burze ulagačima ne prezentiraju konsolidirane financijske izvještaje, već temeljne izvještaje matice koji su manje informativni.
^3	  Internet adresa: www.zse.hr 
^4	  Cijene dionica se u studijama vrijednosne važnosti uzimaju na zadnji dan kada se izvještaji moraju prezentirati ulagačima na burzi, te je u Hrvatskoj riječ o koncu ožujka (31.03.). Cijene dionica mogu biti uzete i na zadnji dan fiskalne godine (najčešće 31.12), stoga su i u okviru ovog istraživanja modeli rađeni i sa cijenom dionica na 31.12., međutim rezultati takve analize nisu značajnije odstupali od rezultata prikazanih u okviru poglavlja 4. 
^5	  VIF-ovi (engl. Variance Inflation Factors) izračunavaju se kao omjer 1/(1-R2i), gdje R2i  označava pomoćni regresijski model u kojemu se nezavisna varijabla Xi iz osnovnog modela tretira kao zavisna varijabla, dok se sve ostale nezavisne varijable iz osnovnog modela i dalje tretiraju kao nezavisne (Gujurati, 1992).
